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Keberadaan  reksadana konvensional dan reksadana syariah menuntut investor 
untuk melakukan pemilihan investasi berdasarkan preferensi masyarakat tentang 
prinsip dari kedua jenis reksada tersebut. Selain itu, juga menuntut investor agar 
dapat menentukan pilihan reksadana yang tentunya memberikan return yang lebih 
tinggi. Reksadana saham konvensional maupun reksadana saham syariah dapat 
menghasilkan tingkat pengembalian yang tinggi, dengan risiko yang tinggi pula. Hal 
ini dapat dilihat dari kinerja reksadana. Kinerja reksadana ini akan dibandingkan 
dengan tolok ukurnya yaitu IHSG (Indeks Harga Saham Gabungan) untuk reksadana 
saham konvensional dan JII (Jakarta Islamic Index) untuk reksadana saham syariah. 
Sehingga dapat dinilai apakah kedua jenis reksadana mampu mengalahkan kinerja 
pasar atau sebaliknya. Penelitian bertujuan untuk menguji apakah terdapat perbedaan 
antara kinerja reksadana saham konvensional dan kinerja reksadana saham syariah. 
 Populasi penelitian adalah reksadana saham syariah dan saham konvensional 
yang dinyatakan aktif diperdagangkan oleh BAPEPAM sampai tahun 2011. Sampel 
diambil menggunakan metode purposive sampling. Sampel yang digunakan dalam 
penelitian ini terdiri atas tiga reksadana saham syariah dan tiga reksadana saham 
konvensional. Teknik analisis dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan 
Analisis Keuangan, yaitu metode Sharpe, metode Treynor. 
Hasil penelitian ini menunjukan bahwa : (1)Kinerja reksadana saham 
konvensional lebih rendah dari kinerja IHSG sebagai tolak ukurnya; (2) Kinerja 
reksadana saham syariah lebih unggul dari kinerja JII sebagai tolak ukurnya; (3) 
Terdapat perbedaan kinerja antara reksadana saham konvensional dan reksadana 
saham syariah, dimana reksadana saham syariah memiliki kinerja yang lebih baik 
dibanding dengan kinerja reksadana saham konvensional. 
Adanya perbedaan kinerja antara reksadana saham konvensional dan reksadana 
saham syariah berimplikasi pada keputusan seorang investor menanamkan modalnya 
pada reksadana saham. Seorang investor tentunya cenderung memilih berinvestasi 
pada reksadana saham syariah dibanding reksadana saham konvensional 
 
Kata Kunci : Kinerja Reksadana Saham Syariah, Kinerja Reksadana Saham 
Konvensional, Metode Sharpe, Metode Treynor, Metode Jensen. 
BAB I 
PENDAHULUAN 
A. Latar Belakang  Masalah 
Investasi merupakan alat ukur akan kesejahteraan pemodal (investor’s wealth) 
atas aset yang dimilikinya. Proses investasi merupakan  salah satu keputusan investor 
mengenai pemilihan usaha dengan memperhitungkan sebagian besar keuntungan dari 
sebuah investasi dan kapan investasi seharusnya dilakukan. Dalam Islam, investasi 
merupakan kegiatan muamalah yang sangat dianjurkan karena dengan berinvestasi 
harta yang dimiliki menjadi produktif dan juga mendatangkan manfaat bagi orang 
lain. Allah berfirman dalam Q.S al-Hasyr/59: 7.
1
 
...                          
                   
Terjemahannya: 
“... Supaya harta itu jangan beredar di antara orang-orang kaya saja di antara 
kamu. apa yang diberikan Rasul kepadamu, maka terimalah. dan apa yang 
dilarangnya bagimu, maka tinggalkanlah. dan bertakwalah kepada Allah. 
Sesungguhnya Allah amat keras hukumannya.” 
Tentang penggunaan modal agar digunakan secara produktif, Khalifah Umar 
berkata:
 2
   
                                                          
1
 Departemen Agama R.I, Al-Qur’an dan Terjemahnya (Semarang: Asy-Syifa’, 1999), h. 979. 
2
 Taufik Hidayat, Buku Pintar Investasi Syariah (Cet. I, Jakarta: Mediakita, 2011), h. 24. 
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“Siapa saja yang memiliki uang, hendaklah ia menginvestasikannya dan siapa 
saja yang memiliki tanah hendaklah ia menanaminya.”  
Sebagai khalifah, manusia memiliki tanggung jawab mewujudkan 
kemakmuran dan kesejahteraan dalam hidup dan kehidupan. Allah berfirman dalam 
Q.S al-An’am/6: 165.3 
                      
                      
Terjemahannya: 
“Dan Dia lah yang menjadikan kamu penguasa-penguasa di bumi dan Dia 
meninggikan sebahagian kamu atas sebahagian (yang lain) beberapa derajat, 
untuk mengujimu tentang apa yang diberikan-Nya kepadamu. Sesungguhnya 
Tuhanmu Amat cepat siksaan-Nya dan Sesungguhnya Dia Maha Pengampun 
lagi Maha Penyayang.” 
Ayat di atas menjelaskan bahwa Allah menciptakan manusia dengan derajat 
yang berbeda-beda di berbagai aspek kehidupan. Dalam perekonomian, Islam 
mengajarkan bahwa hak individu dan masyarakat diletakkan dalam neraca 
keseimbangan yang adil, tidak menzalimi masyarakat khususnya kaum lemah. Di 
samping itu, Islam juga tidak menzalimi hak individu, tetapi Islam mengakui hak 
individu dan masyarakat. Hal ini menandakan bahwa betapa aktifitas ekonomi sangat 
penting untuk mencapai distribusi pendapatan dan kekayaan yang adil dan merata. 
Dalam pelaksanaannya, investasi dibagi menjadi dua cara. Pertama, investasi 
aktif; dimana sesorang atau lebih menempatkan modalnya dalam suatu proyek, 
                                                          
3 Departemen Agama R.I, op. cit., h. 202. 
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mengatur proyek tersebut bersama dan menikmati hasil-hasil dari tenaga kerja 
modalnya. Kedua, investasi pasif; dimana investor menyediakan modal dan menerima 
return tetapi tidak secara jauh terjun dalam proyek tersebut. Investasi pasif dapat 
dilakukan dengan beberapa opsi, yaitu mendepositkan dana pada bank, membeli 
obligasi, maupun membelikannya pada saham dalam sebuah perusahaan.
4
 Baik secara 
konvensional maupun sistem Islam, keduanya membolehkan investasi pasif sebagai 
pemegang saham (shareholder) perusahaan, yang juga memeroleh return modal dari 
profit yang dihasilkan dalam bentuk dividen. 
Banyak pilihan untuk menanamkan modal dalam bentuk investasi. Salah satu 
bentuk investasi adalah menanamkan dana pada suatu surat berharga yang diharapkan 
akan meningkat nilainya di masa mendatang melalui pasar modal. Pasar modal pada 
dasarnya merupakan pasar untuk berbagai instrumen keuangan atau surat-surat 
berharga jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik dalam bentuk utang maupun 
modal sendiri. Seiring globalisasi saat ini,  investor mulai banyak melakukan kegiatan 
investasi di pasar modal.  Hal tersebut tentunya menunjukkan eksistensi dan peranan 
pasar modal  dalam menggerakkan dana dari pemodal (pihak yang kelebihan dana) 
kepada perusahaan (pihak yang membutuhkan dana) melalui penjualan saham, 
obligasi, atau derivatif.  
Bagi masyarakat yang ingin berinvestasi di pasar modal namun tidak 
menguasai sistem dan tidak memiliki waktu cukup banyak untuk selalu mengamati 
                                                          
4
 Ismail, Keuangan dan Investasi Syariah: Sebuah Analisa Ekonomi (Cet. I; Jakarta: Sketsa, 
2010), h. 194. 
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kinerja instrumen keuangannya, maka reksadana merupakan pilihan yang menarik. 
Dengan berinvestasi di reksadana, dana yang dimiliki akan dikelola oleh manajer 
investasi yang profesional.  
Secara umum, reksadana dapat dibedakan menjadi reksadana saham, 
reksadana pendapatan tetap, pasar uang, dan reksadana campuran. Seiring 
perkembangannya, dikenal pula adanya reksadana terstruktur yang terdiri dari 
reksadana terproteksi, reksadana dengan penjaminan, dan reksadana indeks.
5
 
Berdasarkan prinsipnya dikenal pula adanya reksadana konvensional dan reksadana 
syariah. Keberadaan  reksadana konvensional dan reksadana syariah ini menuntut 
investor untuk melakukan pemilihan investasi berdasarkan preferensi masyarakat 
tentang prinsip dari kedua jenis reksada tersebut. Selain itu, juga menuntut investor 
untuk dapat menentukan reksadana mana yang dipilih yang tentunya memberikan 
return yang lebih tinggi tercermin dari kinerja yang dihasilkan.  
Reksadana konvensional maupun reksadana syariah pada dasarnya memiliki 
tujuan yang sama, yaitu mengumpulkan dana dari masyarakat yang selanjutnya 
dikelola oleh manajer investasi. Perbedaannya terletak pada kebijakan reksadana 
syariah yang memuat nilai-nilai dan prinsip-prinsip Islam. Reksadana ini hadir  
karena dalam reksadana konvensional dianggap masih banyak terdapat unsur-unsur 
                                                          
5
 Taufik Hidayat, op. cit., h. 94-98, lihat pula pada IDX, Sekolah Pasar Modal Bursa Efek 
Indonesia Kelas Basic, [t.d.]. 
5 
 
yang bertentangan dengan syariat Islam, baik dari segi akad, pelaksanaan investasi, 
maupun dari pembagian keuntungan.
6
 Allah berfirman dalam Q.S. Al-Maidah/5: 90.
7
 
                        
              
Terjemahannya: 
“Hai orang-orang yang beriman, Sesungguhnya (meminum) khamar, berjudi, 
(berkorban untuk) berhala, mengundi nasib dengan panah adalah termasuk 
perbuatan syaitan. Maka, jauhilah perbuatan-perbuatan itu agar kamu 
mendapat keberuntungan.” 
Menginvestasikan sebagian aset yang dimiliki pada sebuah perusahaan, berarti 
seorang investor turut serta dalam pengembangan perusahaan tersebut. Ayat di atas 
tidak secara eksplisit menyebutkan jenis saham yang haram bagi investor untuk 
berinvestasi. Namun, dapat diinterpretasikan bahwa transaksi saham yang aktifitas 
emitennya memproduksi barang atau jasa seperti yang disebutkan ayat di atas adalah 
haram hukumnya. Sebagaimana sabda Rasulullah s.a.w:
8
 
“Tidak boleh membahayakan diri sendiri maupun orang lain”  
Reksadana syariah membuktikan bahwa produk reksadana telah 
menyesuaikan diri terhadap produk investasi syariah lainnya. Mekanisme reksadana 
syariah sama halnya dengan investasi bagi hasil. Hasil keuntungan investasi tersebut 
dibagihasilkan diantara investor dan manajer investasi sesuai dengan proporsi modal 
                                                          
6
 Taufik Hidayat, op. cit., h. 99. 
7
 Departemen Agama R.I, op. cit., h. 163. 
8
 Abu Sa’id al-Khudri [t.d.], dikutip dalam Taufik Hidayat, op. cit., h. 67.   
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yang dimiliki, dimana keputusan untuk melakukan investasi dipegang sepenuhnya 
oleh manajer investasi.
9
 Oleh karenanya, manajer investasi adalah orang lebih ahli 
dan pengalaman serta dapat melaksanakan tanggung jawabnya dalam mengelola dana 




...                           
Terjemahannya: 
“... jika sebagian kamu mempercayai sebagian yang lain, Maka hendaklah 
yang dipercayai itu menunaikan amanatnya (hutangnya) dan hendaklah ia 
bertakwa kepada Allah Tuhannya.” 
Sama halnya instrumen investasi lainnya, reksadana dapat menghasilkan 
tingkat keuntungan tertentu (return) dan mengandung risiko (risk) yang mesti 
dipertimbangkan. Risiko tersebut dapat diperkecil maupun dikurangi dengan cara 
didiversifikasi atau disebar dalam bentuk portofolio. Diversifikasi  dilakukan agar 
dapat saling mengompensasi, misalnya kerugian pada suatu instrumen investasi 
ditutup dengan keuntungan dari instrumen investasi lainnya. 
Risk and return merupakan kondisi yang dialami oleh perusahaan institusi dan 
individu dalam keputusan investasi yaitu baik kerugian ataupun keuntungan dalam 
suatu periode akuntansi. Dalam dunia investasi dikenal adanya hubungan kuat antara 
                                                          
9
Sofiniyah Ghufron, Sistem Keuangan dan Investasi Syariah, Briefcase Book, (Cet. I, Jakarta: 
Renaisan, 2005), h. 31. 
10
Departemen Agama R.I, op. cit., h. 60. 
7 
 
risk dan return, yaitu jika risiko tinggi maka return juga akan tinggi begitu pula 
sebaliknya, jika return rendah maka risiko juga akan rendah.
11
 
Pada penelitian ini kinerja yang akan diteliti difokuskan pada reksadana 
saham, karena jenis reksadana yang telah memiliki tolak ukur hanyalah jenis 
reksadana saham saja. Di Indonesia indeks yang sering digunakan sebagai tolak ukur 
kinerja portofolio saham untuk reksadana saham konvensional adalah Indeks Harga 
Saham Gabungan (IHSG) dan Jakarta Islamic Index (JII) untuk jenis reksadana 
saham syariah. Reksadana saham konvensional maupun reksadana saham syariah 
dapat menghasilkan tingkat pengembalian yang tinggi dengan tidak mengabaikan 
tingkat risiko yang juga ikut diperhitungkan dalam pemilihan reksadana. 
 Untuk mengetahui jenis investasi yang memiliki kinerja yang baik jika 
ditinjau dari tingkat pengembalian dan risikonya, maka diperlukan sebuah penilaian 
kinerja sebuah investasi. Berdasarkan teori pasar modal, beberapa metode untuk 
mengukur kinerja reksadana adalah metode Sharpe, Treynor, dan Jensen. Metode 
Sharpe merupakan metode yang menilai kinerja reksadana dengan 
memeperhitungkan selisih antara rata-rata kinerja reksadana dengan rata-rata kinerja 
investasi bebas risiko. Metode Treynor tidak jauh berbeda dengan metode Sharpe, 
hanya saja dalam Treynor tersebut digunakan risiko fluktuasi relatif terhadap risiko 
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 Irham Fahmi, Yovi Lavianti Hadi, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, (Cet. I; 
Bandung: Alfabeta, 2009), h.154-155. 
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pasar. Sedangkan metode Jensen adalah metode yang mengukur kinerja reksadana 
dari kinerja manajer investasi sesuai dengan risiko yang dimilikinya.
12
  
Kinerja kedua reksadana ini akan dibandingkan dengan tolok ukurnya yaitu 
IHSG (Indeks Harga Saham Gabungan) untuk reksadana saham konvensional dan JII 
(Jakarta Islamic Index) untuk reksadana saham syariah. Dengan tolak ukur tersebut, 
dapat dinilai apakah kedua jenis reksadana mampu mengalahkan kinerja pasar atau 
sebaliknya. Dari pengukuran tersebut maka akan terlihat bagaimana kinerja reksadana 
jika dibandingkan dengan pasar. Selain itu juga dapat merekomendasikan kepada 
investor reksadana saham konvensional atau reksadana saham syariah yang tepat 
untuk dipilih menjadi instrumen investasi sesuai dengan preferensi mereka. 
Dari latar belakang di atas maka penelitian ini berjudul Analisis Kinerja 
Reksadana Saham Konvensional dan Reksadana Saham Syariah di BEI (Pendekatan 
Metode Sharpe, Treynor, dan Jensen). 
B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan pemaparan latar belakang di atas, maka rumusan masalah dari 
penelitian ini adalah: 
1. Bagaimana kinerja reksadana saham konvensional jika dibandingkan dengan  
kinerja Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) berdasarkan Metode Sharpe, 
Treynor, dan Jensen? 
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 Abdul Halim, Analisis Investasi (Jakarta: Salemba Empat, 2005), h. 68, lihat pula pada  
Mohamad Samsul, Pasar Modal & Manajemen Portofolio (Jakarta: Erlangga, 2006), h. 362 
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2. Begaimana kinerja reksadana saham syariah jika dibandingkan dengan kinerja 
Jakarta Islamic Indeks (JII) berdasarkan Metode Sharpe, Treynor dan Jensen? 
3. Adakah perbedaan antara kinerja reksadana saham konvensional dan 
reksadana saham syariah berdasarkan Metode Sharpe, Treynor dan Jensen?  
C. Tujuan Penelitian 
Adapun tujuan dari penelitian ini adalah: 
1. Untuk mengetahui perbedaan antara kinerja reksadana saham konvensional 
dan kinerja Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) berdasarkan metode 
Sharpe, Treynor dan Jensen. 
2. Untuk mengetahui perbedaan antara kinerja reksadana saham syariah dan 
kinerja Jakarta Islamic Indeks (JII) berdasarkan metode Sharpe, Treynor dan 
Jensen.  
3. Untuk mengetahui perbedaan antara kinerja reksadana saham konvensional 
dan reksadana saham syariah berdasarkan metode Sharpe, Treynor dan 
Jensen. 
D. Kegunaan Penelitian 
Dengan adanya penelitian ini, diharapkan dapat memberikan manfaat bagi 
beberapa pihak, diantaranya: 
1. Bagi Investor 
Diharapkan penelitian ini dapat menambah informasi serta bahan evaluasi 
mengenai kinerja reksadana saham konvensional dan kinerja reksadana saham 
syariah sebagai pertimbangan untuk pengambilan keputusan investasi. 
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2. Bagi Analis Sekuritas 
Dapat dijadikan sebagai alat referensi untuk mengukur dan menganalisis 
kinerja portofolio. 
3. Bagi Peneliti  
Dapat dijadikan sebagai bahan tambahan pengetahuan dari aplikasi teori yang 
telah dipelajari dan untuk meningkatkan kemampuan peneliti dalam 
melakukan penelitian ilmiah. Bagi Kalangan Peneliti, dapat dijadikan sebagai 
bahan pustaka atau bahan acuan peneliti yang berkepentingan untuk meneliti 
permasalahan yang sesuai, khususnya mengenai analisis kinerja reksadana 
saham konvensional dan kinerja reksadana saham syariah pada Bursa Efek 
Indonesia. 
E. Sistematika Penulisan 
Adapun  garis besar isi dalam penulisan ini adalah: 
BAB I Pendahuluan. Dari bab ini dikemukakan latar belakang masalah, 
rumusan masalah, tujuan dan kegunaan penelitian, serta sistematika 
penulisan. 
BAB II Tinjauan Pustaka. Pada bab ini akan dibahasa mengenai landasan teori 
dan kerangka berfikir. Landasan teori digunakan sebagai dasar untuk 
menganalisa pokok permasalahan dalam penelitian ini. 
BAB III Metode Penelitian. Bab ini mengemukakan tentang jenis penelitian, 
lokasi dan waktu penelitian, populasi dan sampel, metode 
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pengumpulan data, jenis dan sumber data, model analisis data, serta 
variabel penelitian. 
BAB IV Pembahasan hasil penelitian. Bab ini menguraikan tentang gambaran 
umum penelitian, gambaran tetang objek penelitian, teknik analisis, 
hasil analisis penelitian reksadana saham syariah dan reksadana saham 
konvensional yang tercatat pada BEI. 
BAB V Penutup.  Bab ini akan menguraikan tentang kesimpulan dan saran-






1. Pengertian dan Tujuan Investasi 
Terdapat banyak pengertian tentang investastasi. Smith dan Skousen 
mengatakan:  
“Investing activities: transaction and events  the purchase and sale of 
securities (excluding cash equivalents), and building, equipment. And 
other aset not generally held for sale, and the making, and collecting of 
loans. They are not classified as operating activities, since the relate only 
indirectly to the central, on going operations ofentity.”1 
 
Investasi dapat didefinisikan sebagai bentuk pengelolaan dana guna 
memberikan keuntungan dengan cara menempatkan dana tersebut pada 
alokasi yang diperkirakan akan memberikan tambahan keuntungan atau 
coumpouding.
2
 Definisi lain memaparkan bahwa, Investasi adalah 
menempatkan uang atau dana dengan harapan untuk memeroleh tambahan 
atau keuntungan tertentu atas uang atau dana tersebut.  Donald E Ficher dan 




“An investment is a commitment of funds made in the expectation of 





                                                          
1
Irham Fahmi, Yovi Lavianti hadi,  op. cit.,  h. 4 
2
Ibid., h. 6 
3
Kamaruddin Ahmad, Dasar-dasar Manajemen Investasi dan Portofolio, (Cet. II; Jakarta: 
Asdi Mahasatya, 2004), h. 1 
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2. Bentuk-bentuk serta Tipe Investasi 




1) Real Investment 
Secara umum melibatkan aset berwujud, seperti tanah, gedung-gedung, 
mesin-mesin dan lain sebagainya 
2) Financial Investment 
Merupakan dokumen (surat-surat) klaim tidak langsung oleh si pemegang 
terhadap aktiva riil pihak yang menerbitkan sekuritas tersebut. Istilah lain 
dari aset finansial adalah aset keuangan, sekuritas keuangan dan instrumen 
keuangan. 
Seorang investor dalam berinvestasi dapat memilih dan memutuskan 
tipe aktiva keuangan yang diinginkannya. Dalam hal ini ada dua tipe investasi 
yang dapat dipilih, yaitu:
5
 
1) Direct Investment 
Investor yang memiliki dana dapat langsung berinvestasi dengan membeli 
secara langsung suatu aktiva keuangan dari suatu perusahaan yang dapat 
dilakukan baik melalui para perantara atau berbagai cara lainnya.  
2) Indirect Investment 
Investor yang memiliki kelebihan uang/dana dapat melakukan keputusan 
investasi dengan tidak terlibat secara langsung, pembelian aktiva keuangan 
cukup hanya dengan memegang saham atau oligasi saja. Contohnya 
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 Irham Fahmi, Yovi Lavianti Hadi, op. cit., h. 7 
5
 Ibid, h. 8-9 
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membeli saham dan obligasi di pasar modal. Hal tersebut juga umumnya 
dilakukan melalui perusahaan investasi atau adanya perantara (agent). 
Dengan demikian, dapat dipahami bahwa perantara tersebut akan 
mendapatkan sejumlah keuntungan. Perusahaan investasi menyediakan 
jasa keuangan dengan cara menjual sahamnya ke masyarakat dan 
menggunakan dana yang diperoleh untuk diinvestasikan ke portofolionya. 
Gambar 2.1 
Investasi Langsung dan Investasi Tidak Langsung 
 
          Investasi tidak langsung            Investasi langsung 
 
 
        Investasi langsung 
 
Sumber: Jogianto, 2008 
3. Risk dan Return Investasi 
Risk and return merupakan kondisi yang dialami oleh perusahaan, 
institusi dan individu dalam keputusan investasi yaitu baik kerugian ataupun 
keuntungan dalam suatu periode akuntansi. Dalam dunia investasi dikenal 
adanya hubungan kuat antara risk dan return, yaitu jika risiko tinggi maka 




Dalam Kamus Besar Bahasa Indonesia (KBBI), risiko didefinisikan 
sebagai kemungkinan untuk luka, rusak atau hilang. Dalam pengertian 
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investasi, risiko dikaitkan dengan variabilitas return yang dapat diperoleh dari 
surat berharga. Risiko finansial diukur dari distribusi probabilitas tingkat 
return investasi yang bersangkutan. Jika distribusi probabilitas tidak stabil 
dari waktu ke waktu, distribusi probabilitas historis dari rate of return tidak 
akan banyak membantu dalam melakukan peramalan distribusi probabilitas 
yang akan datang, yang merupakan dasar dari keputusan investasi. 
Dalam konteks portofolio pasar, dikenal dengan risiko sistematis dan 




1) Risiko sistematis (systematic risk) 
Systematic risk disebut juga undiversifiable risk. Risiko sistematis 
(systematic risk) merupakan risiko yang tidak dapat dihilangkan dengan 
melakukan diversifikasi, karena fluktuasi risiko ini dipengaruhi oleh faktor-
faktor makro yang dapat memengaruhi pasar secara keseluruhan. Misalnya 
adanya perubahan tingkat bunga, kurs valas, kebijakan pemerintah dan 
sebagainya. 
2) Risiko tidak sistematis (unsystematic risk) 
Unsystematic risk  disebut juga diversifiable risk. Risiko tidak 
sistematis (unsystematic risk) adalah risiko yang dapat dihilangkan dengan 
melakukan diversifikasi, karena risiko ini hanya ada dalam satu perusahaan 
atau industri tertentu. Diversifikasi digunakan dalam upaya mengurangi 
risiko portofolio dengan cara memelajari pola tingkat keuntungan (return) 
                                                          
7
 Ibid, h. 158-159 
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berbagai sekuritas, artinya jika satu porsi saham mengalami kerugian maka 
keuntungan dari porsi portofolio lainnya dapat menutupi. 
B. Reksadana 
1. Pengertian Reksadana 
Orang atau lembaga yang dipercayakan oleh pemilik dana untuk 
mengelola sejumlah dana dikenal dengan fund manager atau investment 
manager. Sedangkan aktifitasnya disebut fund management, investment trust, 
investment manajemen, dan sebagainya. Di Indonesia, digunakan istilah 
reksadana. Reksa yang berarti menjaga atau penjaga, yaitu menjaga  dana 
tersebut agar aman dan memberikan penghasilan. Pada umunya, reksadana 
mengumpulkan dana dari investor dengan jalan menerbitkan sekuritas, dan 
sekuritas inilah yang dibeli investor. Dana yang terkumpul kemudian 
diinvestasikan ke berbagai sekuritas di pasar modal. Oleh karena itu, 
reksadana disebut juga dengan manajer investasi yang merupakan 
penghubung bagi investor individual untuk melakukan investasi. Manajer 
investasi adalah orang atau perusahaan investasi agar investasi dapat dikelola 
secara profesional dan dalam skala ekonomi yang luas.
8
 
Menurut Undang-Undang Pasar Modal (UUPM) No. 8, reksadana 
adalah wadah yang dipergunakan untuk menghimpun dana dari masyarakat 
pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan dalam portofolio efek oleh manajer 
investasi. Sementara itu, manajer investasi didefinisikan sebagai pihak yang 
kegiatannya mengelola portofolio efek  untuk para nasabah atau mengelola 
                                                          
8
 Herman Darmawi, Pasar Finansial dan Lembaga-lembaga Finansial,(Cet. I; Jakarta: 
Bumi Aksara, 2006), h. 230. 
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portofolio investasi kolektif untuk sekelompok nasabah, kecuali perusahaan 
asuransi, dana pensiun, dan bank yang melakukan sendiri kegiatan usahanya 
berdasarkan peraturan perundang-undangan yang berlaku.
9
 
2. Jenis-jenis Produk Reksadana 
Reksadana dapat diklasifikasikan menjadi beberapa jenis sesuai dari 
sudut pandangnya, baik dari portofolio investasi, sifat operasional, dan tujuan 
investasi yang dilakukan. Berdasarkan sifatnya, reksadana terbagi atas dua 
yaitu reksadana tertutup dan reksadana terbuka.
10
  
1) Reksadana tertutup 
Reksadana bersifat tertutup (Close-end Investment Fund) jika perusahaan 
emiten atau penerbit unit sertifikat reksadana tidak melakukan pembelian 
kembali unit-unit saham yang telah dijual investor. Unit-unit sertifikat 
reksadana tertutup dicatatkan di Bursa Efek menurut prosedur emisi efek 
yang biasa. Investor akan memperoleh penghasilan jika terjadi kenaikan 
nilai unit sertifikat dananya dalam bentuk capital gain. 
2) Reksadana terbuka 
Reksadana terbuka selalu siap menjual saham-saham baru kepada 
masyarakat dan siap setiap waktu membeli kembali sahamnya yang 
beredar pada harga yang sesuai dengan proporsi nilai dari portofolionya, 
dan dihitung pada setiap penutupan pasar setiap hari. Reksadana terbuka 
(open-end fund) yang telah lama dikenal di Indonesia adalah sertifikat PT. 
                                                          
9
 Taufik Hidayat, op. cit., h. 92. Lihat pula pada Mohammad samsul, op.cit.,  h. 346. 
10
 Herman Darmawi, op. cit., h. 231. 
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Danareksa, baik secara system back to back (diterbitkan setara dengan satu 
jenis saham asli yang mendukungnya) atau unit sertifikat dana.  
Sertifikat PT Danareksa jenis back to back, sertifikat dana unit 
pendapatan, serta unit pertumbuhan dan unit saham sebagai open-end unit  
tidak terdaftar/tercatat di bursa utama. Namun, harganya diumumkan melalui 
saluran komunikasi yang tersedia, misalnya surat kabar. 
Dilihat dari segi perdagangan efek, reksadana adalah suatu produk yang 
diperdagangkan, sedangkan manajer investasi sebagai pengelola produk 
tersebut.
11
 Reksadana dapat berupa Investment Companies dan Unit 
Investment Trust (Kontrak Investasi Kolektif). Untuk reksadana yang 
berbentuk investment companies, kontrak pengelolaan dibuat oleh direksi 
perseroan dan manajer investasi. Sedangkan untuk reksadana berbentuk 
Kontrak Investasi Kolektif, dilakukan oleh perusahaan yang memiliki izin 
usaha sebagai manajer investasi. Kontrak penyimpanan dana dari kedua 
bentuk reksadana tersebut dibuat oleh manajer investasi dengan Bank 
Kustodian. Perlu diketahui bahwa Bank Kustodian dilarang terafiliasi dengan 
manajer investasi . 
Bank Kustodian merupakan tempat penyimpanan harta reksadana. Bank 
Umum yang melakukan praktik sebagai Bank Kustodian wajib mendapat 
persetujuan dari BAPEPAM. Yang dimaksud terafiliasi adalah adanya 
hubungan istimewa seperti yang dimaksud dalam UUPM No. 1 1995. Sebagai 
contoh Bank BNI 1946 adalah bank umum yang mempunyai banyak fungsi, 
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 Mohamad Samsul, op.cit., h. 346 
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yang salah satunya adalah sebagai bank kustodian. Bank BNI 1946 juga 
memiliki perusahaan efek bernama BNI Securities yang berfungsi sebagai 
penjamin emisi, broker efek, dan manajer investasi. Apabila BNI Securities 
menerbitkan reksadana, maka bank kustodian yang menyimpan dana dan efek 
milik reksadana dilarang menggunakan bank kustodian dari BNI 1946, 
melainkan wajib menggunakan bank kustodian lainnya.
12
 
Jika dilihat dari portofolio investasinya, reksadana dapat dibedakan 
menjadi Reksadana Pasar Uang, Reksdana Pendapatan Tetap, Reksadana 
Saham, dan Reksadana Campuran.
13
 
1) Reksadana Pasar Uang (Money Market Funds) 
Reksadana jenis ini hanya melakukan investasi pada efek yang bersifat 
utang dengan jatuh tempo kurang dari satu tahun. Tujuannya adalah untuk 
menjaga likuiditas dan pemeliharaan modal. 
2)  Reksadana Pendapatan Tetap (Fixed Income Funds) 
Reksadana jenis ini melakuan investasi sekurang-kurangnya 80% dari 
aktiva dalam bentuk efek yang bersifat utang. Reksadana ini memiliki 
risiko yang lebih besar daripada Reksadana Pasar uang. Tujuannya adalah 
untuk menghasilkan tingkat pengembalian yang stabil. 
3)  Reksadana Saham (Equity Funds) 
Reksadana yang melakukan investasi sekurang-kurangnya 80% dari aktiva 
dalam bentuk efek yang bersifat ekuitas. Karena investasinya dilakukan 
pada saham, maka. Reksadana saham sesuai untuk para investor yang 
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 Ibid., h. 348 
13
 Taufik Hidayat, op.cit., h.94-97, Lihat pula IDX. Sekolah Pasar Modal Bursa Efek 
Indonesia- Kelas Basic, Jenis Reksadana [t.d.]. 
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mengejar pertumbuhan nilai investasinya secara optimal pada periode 
waktu jangka panjang (growth fund) 
4) Reksadana Campuran 
Reksadana campuran merupakan reksadana yang paling fleksibel karena 
dapat menginvestasikan dananya baik di saham maupun efek pasar uang 
dalam porsi yang tidak ditentukan secara khusus. Alokasi investasi bisa 
ditentukan dengan melihat kondisi pasar saat itu (market timing) apakah 
lebih tepat diinvestasikan di saham, efek utang, atau pasar uang. 
3. Mekanisme Perdagangan 
Traded funds diperjualbelikan di Bursa Efek sehingga prosedur untuk 
membeli dan menjual harus mengikuti peraturan perdagangan Bursa Efek 
tempat traded funds itu dicatatkan. Mutual fund dapat dibeli dari dan dijual 
kembali kepada manajer investasi atau bank kustodian atau agen penjual. 
Reksadana ini merupakan cerminan reksadana terbuka. 
Semua reksadana yang ada di Indonesia saat ini adalah rekasadana 
Kontrak Investasi Kolektif (KIK). KIK merupakan instrumen penghimpunan 
dana investor dengan menerbitkan unit penyertaan untuk selanjutnya 
diinvestasikan pada berbagai efek yang diperdagangkan baik di pasar modal 
maupun di pasar uang. Bentuk Kontrak Investasi Kolektif berarti terdapat 
kontrak yang disepakati antara manajer investasi dengan bank koustodian 
yang mengikat pemegang unit penyertaan. Manajer investasi diberi 
wewenang untuk mengelola portofolio investasi kolektif sedangkan bank 
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kustodian diberikan wewenang untuk melaksanakan penitipan kolektif, 
melaksanakan afungsi administrasi dan transfer agent.
14
  
KIK dapat dibeli dari dan dijual kembali kepada manajer investasi, 
bank Kustodian, atau agen penjual dan juga termasuk  sebagai open-end fund. 




1. Pembukaan rekening nasabah 
2. Memilih jenis reksadana, setelah menganalisis perkembangan NAB 
3. Melakukan pesanan 
4. Melaksanakan pembayaran atas pesanan kepada Bank Kustodian 
5. Menerima bukti kepemilikan unit penyertaan 
6. Melakukan penjualan reksadana (redemption) ke manajer investasi. 
Sebelum memutuskan untuk membeli reksadana, investor dapat 
meminta informasi mengenai Nilai Aktiva Bersih (NAB) untuk masing-
masing jenis reksadana. Hasil analisis tersebut akan memberikan petunjuk 
bagi investor tentang jenis reksadana mana yang baik untuk dibeli dan 
disesuaikan dengan tipe investor yang risk taker, risk averter, atau risk 
moderate. Jumlah yang dibayar investor sesuai dengan yang dihitung oleh 




1. Reksadana yang load fund, harga = NAB + biaya pembelian 
2. Reksadana yang no-load fund, harga = NAB saja 
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15





C. Reksadana Syariah 
Reksadana syariah adalah reksadana yang beroperasi menurut ketentuan 
dan prinsip syariah islam, baik dari segi akad, pelaksanaan investasi, maupun 
dari pembagian keuntungan. Reksadana syariah diperkenalkan pertama kali di 
Indonesia pada tahun 1997 yang ditandai dengan penerbitan Danareksa 
Saham pada bulan Juli 1997.
17
  
Ada beberapa hal yang membedakan reksadana syariah dengan 
reksadana konvensional, dimana reksadana syariah memiliki kebijakan 
investasi yang berbasis pada prinsip-prinsip islam. Mekanisme 
pengelolaannya harus sesuai dengan aturan syariah dan langkah investasi 
yang dilakukan manajer dilakukan dalam batasan-batasan rambu syariah. 
Selain itu pengelolaan reksadana syariah juga tidak mengizinkan penggunaan 
strategi investasi yang menjurus spekulasi yang selengkapnya dapat dilihat 
pada tabel berikut. 
Tabel 2.1 
Pemilihan Investasi Reksadana Syariah 
 
Instrumen keuangan  Instrumen saham yang sudah melalui penawaran 
umum dan pembagian dividen didasarkan pada 
tingkat laba usaha. 
 Penempatan dalam deposito pada bank umum 
syariah. 
 Surat utang jangka panjang yang sesuai dengan 
prinsip syariah. 
 
Jenis usaha emiten  Usaha perjudian 
 Usaha lembaga keuangan ribawi 
 Usaha yang memproduksi, mendistribusi, serta 
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memperdagangkan makanan dan minuman yang 
haram 
 Usaha yang memproduksi, mendistribusi, 
dan/atau menyediakan barang-barang ataupun jasa 
yang merusak moral dan bersifat mudarat 
 
Jenis transaksi yang 
dilarang 
 Najsy (penawaran palsu) 
 Bai al-Ma’dum (penjualan atas barang yang 
belum dimiliki atau short shelling) 
 Insider trading 
 Melakukan investasi pada perusahaan yang pada 
saat transaksi tingkat (nisbah) utangnya lebih 
dominan dari modalnya. 
 
Kondisi emiten yang 
tidak layak 
 Apabila struktur utang terhadap modal sangat 
tergantung kepada pembiayaan dari utang yang 
pada intinya merupakan pembiayaan yang 
mengandung unsur riba. 
 Apabila suatu emiten memiliki nisbah utang 
terhadap modal lebih dari 82% (utang 45%, modal 
55%) 
 Apabila manajemen suatu perusahaan diketahui 
telah bertindak melanggar prinsip usaha yang 
Islami. 
     Sumber: Taufik Hidayat, Buku Pintar Investasi Syariah, 2011 
D. Kinerja Reksadana Saham 
Jika berinvestasi pada produk reksadana saham, uang investor akan 
dikelola oleh manajer investasi untuk diinvestasikan (sekurang-kurangnya 





















         Sumber: Taufik Hidayat, 2011 
Gambar 2.2 mengilustrasikan bagaimana manajer investasi mengelola 
dana dari beberapa investor ke beberapa saham pilihan. Dengan dana 
tersebut, manajer investasi dapat membeli saham yang harganya tidak 
terjangkau jika dibeli secara langsung dan akan menjadi bagian dari 
portofolio efek. 
Dari segi potensi keuntungan, reksadana saham dianggap bisa 
memberikan potensi keuntungan paling besar. Ini karena sifat saham yang 
nilainya bisa naik dan bisa juga turun, di mana kenaikannya bisa besar sekali, 
tapi penurunannya juga bisa besar sekali. Karena itulah, reksadana saham 
paling berisiko dibanding ketiga produk reksadana yang lain.   
Alat untuk mengukur kinerja reksadana saham adalah Nilai Aktiva 
Bersih (NAB) atau Net Asset Value (NAV). Nilai aktiva bersih berasal dari 
nilai portofolio reksadana. Aktiva atau kekayaan reksadana dapat berupa kas, 
deposito, SBPU, SBI, surat berharga komersial, saham, obligasi dan efek 





lainnya. Sedangkan kewajibannya berupa fee manajer investasi, fee Bank 
Kustodian yang belum dibayar, pialang yang belum dibayar dan pembelian 
efek yang belum dilunasi. NAB dihitung dengan menjumlahkan semua aktiva 
kemudian menguranginya dengan kewajiban-kewajiban yang ada. 
E. Metode Penilaian Reksadana Saham 
Pada dasarnya, seorang investor rasional dalam mengambil setiap 
keputusan. Investor yang ingin membeli reksadana  harus melihat terlebih 
dahulu kondisi pasar. Dalam kondisi pasar yang baik (bullish market), urutan 
pilihan jatuh pada Reksadana Saham, Reksadana Campuran, dan Reksadana 
Pendapatan Tetap. Sedangkan dalam pasar yang sedang lesu (bearish market) 
pilihan utama jatuh pada Reksadana Pendapatan Tetap, Reksadana Campuran, 
dan Reksadana Saham.  
Penilaian akan kinerja sebuah portofolio tidak hanya dengan melihat 
tingkat return yang dihasilkan portofolio tersebut, tetapi juga harus 
memerhatikan faktor-faktor lain seperti tingkat risiko portofolio tersebut. 
Dengan berdasarkan pada teori pasar modal, beberapa ukuran kinerja 
portofolio sudah memasukkan faktor return dan risiko dalam perhitungannya. 
Beberapa ukuran kinerja portofolio yang sudah memasukkan faktor risiko 
adalah Indeks Sharpe, Indeks Treynor, dan Indeks Jensen. 
a) Metode Sharpe  
Metode Sharpe disebut juga dengan Reward to Variability Measure 
(RVAR).  Menurut Sharpe, kinerja mutual funds di masa datang dapat 
26 
 
diprediksi dengan menggunakan dua ukuran, yaitu expected rate of return (E) 
dan predicted variability of risk. Predicted variability of risk adalah deviasi 
standar dari return tahunan. Deviasi standar menunjukkan besar kecilnya 
perubahan return suatu reksadana terhadap return rata-rata reksadana yang 
bersangkutan.
18
 Penelitian Sharpe ini berkaitan dengan prediksi kinerja masa 
datang yang menggunakan data masa lalu.  
Pengukuran Sharpe diformulasikan sebagai rasio risk premium terhadap 
standar deviasinya. Makin tinggi nilai rasio Sharpe makin baik kinerja 
reksadana. Indeks Sharpe mendasarkan perhitungannya pada konsep garis 
pasar modal (Capital Market Line) sebagai patok duga, yaitu dengan cara 
membagi premi risiko portofolio dengan standar deviasinya. Dengan demikian 
Indeks Sharpe akan dapat digunakan untuk setiap unit risiko pada portofolio.
19
  
Pengukuran dengan metode Sharpe didasarkan atas apa yang disebut 
premium atas risiko atau risk premium. Risk premium adalah perbedaan 
(selisih) antara rata-rata kinerja investasi yang bebas risiko (risk free asset) 
dengan rata-rata kinerja reksadana. Dalam pembahasan ini, investasi tanpa 
risiko diasumsikan merupakan tingkat bunga rata-rata dari Sertifikat Bank 
Indonesia (SBI). Indeks Sharpe diformulasikan sebagai berikut:
20
 
Sp = (Ri - Rf)/σ 
 
                                                          
18
 Mohamad Samsul, op. cit., h. 364 
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Eduardus Tandelilin, Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio, (Yogyakarta: BPFE 
Yogyakarta, 2001), h. 324. 
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Sp = Indeks Sharpe  
Ri = Return portofolio i pada periode t 
Rf = Bunga investasi bebas risiko 
σp = Standar deviasi (risiko total yang merupakan penjumlahan dari risiko 
pasar / systematic risk dan unsystematic risk) 
b) Metode Treynor 
Model ini dikembangkan oleh Jack L.Treynor (1965) yang dikenal dalam 
artikelnya “How Rate Management of Investment Funds” Harvard Business 
Review Jan-Feb 1965. Treynor Index menunjukkan hubungan antara excess 
return portofolio dan risiko sistematis yang ada. Diasumsikan bahwa 
unsystematic risk diminimumkan melalui diversifikasi portofolio, sehingga 
indeks ini menunjukan risk premium per risiko sistematis. Inilah perbedaannya 
dengan Sharpe Index yang menggunakan risiko total portofolio, sementara 
Treynor menggunakan risiko pasar. 
Pengukuran dengan metode Treynor juga didasarkan atas risk premium, 
seperti halnya yang dilakukan Sharpe. Namun dalam metode Treynor 
digunakan pembagi beta yang merupakan risiko sistematik (juga merupakan 
risiko pasar atau market risk). Beta diperoleh dengan metode regresi linier 
seperti telah dijelaskan sebelumnya. Seperti halnya metode Sharpe, semakin 
tinggi nilai rasio Treynor, makin baik kinerja reksadana. 
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Pada Indeks Treynor kinerja portofolio diukur dengan menghubungkan 
tingkat return portofolio dengan risiko dari portofolio tersebut. Perbedaannya 
dengan Indeks Sharpe adalah penggunaan garis pasar sekuritas (Security 
Market Line) sebagai patok duga. Asumsi yang digunakan adalah bahwa 
portofolio sudah terdiversifikasi dengan baik sehingga risiko yang dianggap 




Tp = (Ri – Rf)/βi 
Dimana : 
Tp = Treynor Index 
βi = Beta portofolio 
Ri = Return portofolio 
Rf = Rata-rata tingkat bunga investasi bebas risiko 
c) Metode Jensen 
Jensen membuat model untuk mengevaluasi kinerja portofolio yang 
didasarkan pada Capital Aset Pricing Model (CAPM). Sebagaimana Treynor, 
yang dipertimbangkan relevan sebagai risk adjusted adalah risiko sistematis, 
dengan modifikasi untuk merefleksikan superioritas atau inferioritas manajer 
portofolio dalam melakukan peramalan harga sekuritas. 
Sama halnya dengan metode Treynor, Jensen menggunakan faktor beta 
dalam mengukur kinerja investasi suatu portofolio yang didasarkan atas 
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pengembangan CAPM. Pengukuran dengan metode Jensen menilai kinerja 
Manajer Investasi tersebut mampu memberikan kinerja di atas kinerja pasar 
sesuai risiko yang dimilikinya. Hasil pengukuran Jensen dalam bentuk positif 
yang semakin tinggi menunjukkan kinerja reksadana yang semakin baik.  
Indeks Jensen merupakan indeks yang menunjukkan perbedaan antara 
tingkat return aktual yang diperoleh dengan dengan tingkat return yang 
diharapkan jika portofolio tersebut berada pada garis pasar modal. Indeks 
Jensen diformulasikan sebagai berikut:
22
 
Jp = Ri – [Rf + (Rm – Rf) βi] 
Dimana : 
Jp = Jensen Index 
Ri = rata-rata return portofolio  
Rf = rata-rata tingkat bunga investasi bebas risiko 
Rm = rata-rata return pasar 
βi = risiko pasar/risiko sistematis 
Ri – Rf = premi risiko portofolio i 
Rm – Rf = premi risiko pasar 
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F. Penelitian Terdahulu 
Peneliti menggunakan beberapa penelitian terdahulu yang relevan, yaitu : 
1. Penelitian yang dilakukan oleh Cahyaningsih dengan judul “Perbandingan 
Kinerja Reksadana Syariah dengan Reksadana Konvensional”. Uji 
hipotesis menggunakan pengukuran Sharpe Index, Treynor Index, MM 
Index, dan TT Index untuk mengetahui kinerja reksa dana mana yang lebih 
baik. Pengujian hipotesis pertama dengan independent sample t-test pada 
tahun 2004 dan 2005, menunjukkan hasil bahwa return reksadana syariah 
dan return reksadana konvensional adalah tidak identik atau tidak sama.  
Pada tahun 2004, reksa dana konvensional memiliki kinerja yang lebih 
unggul daripada kinerja reksa dana syariah hampir diseluruh kriteria 
indeks. Pada tahun 2005, reksadana syariah memiliki kinerja yang lebih 




2. Penelitian oleh Anisa Rachmawati (2008) dengan judul ”Komparasi 
Kinerja Reksadana Syariah dan Reksadana Konvensional Kategori Saham, 
Campuran, dan Pendapatan Tetap di Indonesia”. Sharpe, AUM, growth 
AUM, dan biaya reksadana merupakan variabel yang menjadi ukuran 
kinerja reksadana. Sampel populasi yang digunakan dalam penelitian ini, 
berjumlah 28 (dua puluh delapan) reksadana yang berasal dari 12 (dua 
belas) perusahaan investasi di Indonesia yang menawarkan produk 
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 Cahyaningsih, ”Perbandingan Kinerja Reksadana Syariah dengan Reksadana 
Konvensional” (Tesis tidak diterbitkan, Program Magister Akuntansi Fakultas Ekonomi 
Universitas Sebelas Maret, Surakarta, 2007), h. 82. 
31 
 
reksadana syariah maupun konvensional dalam kategori yang sama 
(saham, campuran, pendapatan tetap). Penelitian ini menunjukan hasil 
bahwa, dari 12 (dua belas) perusahaan investasi yang diteliti tersebut, 
mayoritasnya memiliki produk  reksadana berbasis syariah yang lebih 




3. Penelitian oleh Patmah Wati dengan judul skripsi “Perbandingan Kinerja 
Portofolio Saham Syariah dan Saham Konvensional yang Terdaftar di 
Bursa Efek”. Sampel penelitian sebanyak 14 emiten pada Indeks JII dan 14 
emiten Indeks LQ 45. Kriteria sampel tersebut adalah saham yang terdaftar 
di JII untuk sampel saham syariah dan LQ 45 untuk saham konvensional. 
Pada penelitian ini diperoleh kesimpulan bahwa secara keseluruhan tidak 
terdapat perbedaan yang signifikan antara kinerja portofolio saham syariah 
yang diwakili oleh JII dan kinerja portofolio saham konvensional yang 




Hipotesis penelitian merupakan jawaban sementara terhadap masalah 
penelitian, yang kebenarannya masih harus diuji secara impiris.
26
 Hipotesis 
dari penelitian ini adalah: 
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1. Terdapat perbedaan antara kinerja reksadana saham konvensional dan 
kinerja Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) berdasarkan metode 
Sharpe, Treynor dan Jensen. 
2. Terdapat perbedaan antara kinerja reksadana saham konvensional dan 
kinerja Jakarta Islamic Index (JII) berdasarkan metode Sharpe, Treynor 
dan Jensen. 
3. Terdapat perbedaan antara kinerja reksadana saham syariah dan 
reksadana saham konvensional berdasarkan metode Sharpe, Treynor 
dan Jensen. 
H. Rerangka Pikir 
Gambar 2.3 













    Analisis keuangan: 
1. Sharpe Index 
2. Treynor Index 
3. Jensen Index 
Hasil Penelitian 
Rekomendasi 




A. Jenis Penelitian 
Penelitian ini merupakan penelitian yang bersifat deskriptif komparatif. 
Penelitian deskriptif digunakan untuk mendeskripsikan, mencatat, menganalisis 
dan menginterpretasikan data reksadana saham syariah dan reksadana saham 
konvensional. Penelitian komparatif adalah penelitian yang bertujuan 
membandingkan keberadaan satu variabel atau lebih pada dua atau lebih sampel 
yang berbeda. 
Berdasarkan jenis data yang digunakan maka penelitian ini merupakan 
penelitian kuantitatif yaitu penelitian yang menggunakan angka-angka sebagai 
penjelasannya. Dimana data yang diperoleh ini secara time series yaitu data yang 
diperoleh dari periode ke periode. 
B. Waktu Penelitian 
Adapun target waktu penelitian dilaksanakan mulai pada bulan Maret 
hingga Juli 2012. 
C. Populasi dan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini adalah jenis reksadana saham yaitu 83 
reksadana saham syariah dan 10 reksadana saham konvensional yang dinyatakan 
aktif diperdagangkan oleh BAPEPAM tahun 2011.  
Penelitian ini menggunakan metode purposive sampling, yaitu 
pengambilan sampel berdasarkan pertimbangan atau kriteria tertentu agar 
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diperoleh sampel yang relevan. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini 
terdiri atas 3 (tiga) reksadana saham syariah dan 3 (tiga) reksadana saham 
konvensional. 
Adapun pertimbangan yang digunakan dalam pengambilan sampel yaitu : 
1. Reksadana saham yang menjadi peringkat teratas, yang memiliki kinerja 
terbaik sepanjang 5 tahun terakhir hingga tahun 2011 (Tabel 3.1 dan 3.2). 
Penilaian peringkat tersebut berdasarkan: 
a) Ranking Weighted Return, menggambarkan posisi relatif suatu kinerja 
reksadana berdasarkan weighted-return. Semakin tinggi ranking weighted-
return berarti semakin baik kinerjanya. 
b) Ranking Volatility, menggambarkan posisi relatif risiko suatu reksadana 
berdasarkan standard deviasi. Semakin tinggi ranking volatility berarti 
semakin rendah risikonya. 
c) NAV Size dan Bonafiditas Manajer Investasi (MI), merupakan simbol 
lingkaran sesuai yang tersaji di PortalReksadana Matrix™. 
d) Asset Under Management (AUM), merupakan total dana kelolaan Manajer 
Investasi. 
2. Memiliki data NAB yang lengkap selama periode penelitian dan dapat 
diakses publik. 
Tabel. 3.1 
Peringkat Reksadana Saham Konvensional 









MI (Rp)  
Overall
 
1 Reksa Dana 
Schroder Dana 
Istimewa 
1.3787 7.92551 3,75T 42,33T 131,12 
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2 Reksa Dana BNP 
Paribas Solaris 
1.45845 7.47073 1,53T 24,03T 130,75 
3 BNP Paribas 
Ekuitas 
1.3629 7.51554 5,92T 24,03T 122,91 
4 Reksa Dana Dana 
Ekuitas Prima 
1.31904 8.99074 362,98M 12,25T 94,87 
5 Phinisi Dana Saham 1.29166 9.03381 136,11M 10,83T 93,35 
6 Reksa Dana Trim 
Kapital Plus 
1.48944 8.27537 627,16M 3,52T 49,30 
7 Danareksa Mawar 1.31356 8.63378 213,55M 6,86T 45,36 
8 First State 
Indoequity Sectoral 
Fund 
1.34044 8.00093 1,91T 3,79T 42,90 
9 Reksa Dana MNC 
Dana Ekuitas 
1.86666 5.38547 467,28M 1,54T 40,21 
10 Panin Dana Prima 1.64742 5.6866 1,32T 8,51T 37,47 
11 Panin Dana 
Maksima 
1.59991 5.72949 4,97T 8,51T 36,67 
12 FS Indoequity 
Dividend Yield Fund 
1.3033 9.03278 53,54M 3,79T 35,32 
13 Syailendra Equity 
Opportunity Fund 
1.64227 5.15883 1,06T 1,58T 33,89 
14 GMT Dana Ekuitas 1.3781 8.06455 84,85M 829,01M 33,34 
15 TRIM Kapital 1.54757 5.02924 426,46M 3,52T 31,13 
16 Reksa Dana 
Millenium Equity 
1.34428 6.85125 26,45M 26,45M 27,63 
Sumber: www.portalReksadana.com 
Tabel 3.2 
Peringkat Reksadana Saham Syariah 













1 Reksa Dana 
Manulife Syariah 
Sektoral Amanah 
1.45253 7.47602 558,12M 10,83T 86,87 
2 RD Trim Syariah 
Saham 
1.50471 7.17431 149,88M 3,52T 43,18 
3 Cipta Syariah 
Equity 





D. Jenis dan Sumber Data 
a. Jenis Data 
Data kuantitatif, adalah data yang digunakan untuk memperoleh gambaran 
umum reksadana saham syariah dan reksadana saham konvensional. 
b. Sumber Data 
Dalam penelitian ini, merupakan sumber data sekunder dari Pusat 
Informasi Pasar Modal dan situs BAPEPAM-LK yang diperoleh secara 
time series. Data sekunder adalah data yang tidak langsung diberikan oleh 
sumber kepada pengumpul data, misalnya lewat orang lain atau lewat 
dokumen. Sedangkan data time series adalah data yang diperoleh dari 
periode ke periode. Data sekunder dalam penelitian ini adalah data Nilai 
Aktiva Bersih (NAB) dari masing-masing reksadana saham konvensional 
dan reksadana saham syariah, Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), 
Jakarta Islamic Index (JII) dan suku bunga SBI. 
E. Teknik Pengumpulan Data 
Untuk memeroleh informasi dan data, penulisan ini menggunakan metode 
pengumpulan data. Adapun metode yang digunakan oleh penulis yaitu: 
1. Penelitian kepustakaan (library research), yaitu pengumpulan data yang 
dilakukan dengan cara membaca berbagai buku literatur yang berhubungan 
dengan pembahasan skripsi ini. 
2. Dokumentasi, yakni pengumpulan data dengan cara membuka dokumen - 
dokumen atau catatan - catatan yang dianggap perlu mengenai variabel-
variabel yang diteliti. 
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F. Teknik Analisis Data 
Setelah data terkumpul secara keseluruhan, data kemudian diolah lebih 
lanjut. Model pengolahan dan analisis data pada penelitian ini dengan 
menggunakan analisis keuangan.  
1. Menghitung return reksadana yang berasal dari Nilai Aktiva Bersih 
(NAB).  Pengukuran dalam penelitian ini hanya akan memperhitungkan 
capital gain (loss) tanpa memasukkan deviden.  
2. Menghitung return pasar dengan menggunakan tingkat perubahan indeks 
pasar. Formula untuk menghitung return pasar adalah sebagai berikut:
27
 
Rm =  
𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖  𝑇𝑜𝑙𝑎𝑘  𝑢𝑘𝑢𝑟  𝑠𝑒𝑘𝑎𝑟𝑎𝑛𝑔 −𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖  𝑡𝑜𝑙𝑎𝑘  𝑢𝑘𝑢𝑟  𝑠𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚𝑛𝑦𝑎
𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖  𝑡𝑜𝑙𝑎𝑘  𝑢𝑘𝑢𝑟  𝑠𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚𝑛𝑦𝑎
 
3. Menentukan tingkat bunga bebas risiko.  
Tingkat bunga bebas risiko adalah suku bunga Sertifikat Bank 
Indonesia (SBI) selama periode pengukuran yang didapat dari publikasi 
Bank Indonesia. 
4. Menghitung risiko 
a. Standar deviasi (σ) 
Standar deviasi digunakan untuk mengkur simpangan return (actual 
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b. Beta (β) 
Beta menunjukkan hubungan (gerakan) antara saham dan pasarnya. 
Dalam pengukuran kinerja pasar melalui metode Treynor, beta pasar 
adalah 1 (satu), yang artinya sama dengan kondisi pasar. Formula yang 
digunakan: 
β =   
𝑛   𝛴𝑋𝑌 −  𝛴𝑋 (𝛴𝑌)
𝑛   𝛴𝑋2 − (𝛴𝑋)²
 
5. Melakukan penilaian kinerja, dengan menggunakan metode Sharpe, 
Treynor dan Jensen.  
a. Index Treynor, diformulakan sebagai berikut:29 
Sp = (Ri - Rf)/σ 
b. Index Sharpe, diformulakan sebagai berikut:30 
Tp = (Ri – Rf)/βi 
c. Index Jensen, diformulakan sebagai berikut:31 
Jp = Ri – [Rf + (Rm – Rf) βi] 
G. Definisi Operasional Variabel 
Variabel dalam penelitian ini adalah kinerja reksadana saham syariah 
dan kinerja reksadana saham konvensional. Adapun jabaran variabel yang 





                                                          
29
 Abdul Halim, op.cit., h. 68 
30
 Ibid, h. 68 
31
 Ibid, h. 68 
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Tabel 3.3  
Variabel Penelitian 





1. Sharpe Index a) Return portofolio 
b) Suku bunga bebas 
risiko (risk free) 
c) Standar deviasi 
portofolio. 
 
2. Treynor Index a) Return portofolio 
b) Suku bunga bebas 
risiko (risk free). 
c) Beta portofolio 
 
3. Jensen Index a) Return portofolio Suku 
bunga bebas risiko (risk 
free) 
b) Return pasar 
c) Beta portofolio 
Sumber: Abdul Halim, 2005 (Data diolah) 
Agar tidak terjadi salah penafsiran dalam judul penilitian, maka perlu 
adanya batasan dan penegasan istilah di bawah ini: 
1. Reksadana adalah wadah untuk menghimpun dana dari masyarakat 
pemodal, yang selanjutnya dana tersebut diinvestasikan kembali oleh 
Manajer Investasi ke dalam saham dan surat hutang (portofolio). 
2. Kinerja reksadana saham konvensional adalah ukuran mengenai tingkat 
keuntungan atau kerugian yang diperoleh masing-masing reksadana saham 
dengan melihat Nilai Aktiva Bersih (NAB) per unit penyertaan. 
Sedangkan Kinerja reksadana saham syariah adalah ukuran mengenai 
tingkat pencapaian keuntungan atau kerugian yang diperoleh masing-
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masing reksadana saham syariah, instrumen investasi yang dipilih 
merupakan kegiatan usaha yang tidak melakukan riba dan halal yang 
tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII). Reksadana yang dimaksud 
adalah reksadana yang melakukan investasi sekurang-kurangnya 80% dari 
















A. Profil Reksadana 
1. Reksadana Saham Konvensional 
a. Reksadana Saham Schroder Dana Istimewa 
Reksadana Schroder Dana Istimewa adalah reksadana terbuka 
berbentuk Kontrak Investasi Kolektif berdasarkan Undang-Undang Pasar 
Modal beserta peraturan-peraturan pelaksanaannya di bidang Reksadana. 
Tujuannya, untuk memberikan keuntungan modal dalam jangka panjang 
dengan cara mengkapitalisasi pertumbuhan pasar modal Indonesia, termasuk 
memanfaatkan peluang untuk berinvestasi ke perusahaan-perusahaan 
berkapitalisasi kecil. Sebagaimana termaktub dalam Akta Kontrak Investasi 
Kolektif Reksadana Schroder Dana Kombinasi dan Reksa Dana Schroder 
Dana Istimewa No. 28 tanggal 9 Desember 2004 dan telah diubah dengan 
Akta No. 68 tanggal 23 Maret 2005, dan terakhir diubah dengan Akta No. 39 
tanggal 23 Maret 2007, yang kesemuanya dibuat dihadapan Poerbaningsih 
Adi Warsito, S.H., Notaris di Jakarta antara PT. Schroder Investment 
Management Indonesia sebagai Manajer Investasi dengan The Hongkong dan 
Shanghai Banking Corporation sebagai Bank Kustodian. 
Target komposisi dari Schroder Dana Istimewa adalah minimum 80% 
dan maksimum 100% (efek ekuitas), serta minimum 0% dan maksimum 20% 
(instrumen pasar uang). Efek Ekuitas termasuk saham dan Hak Memesan 





Efek di Indonesia maupun di Bursa Efek luar negeri. Rata-rata dan 
perkembangan Nilai Aktiva Bersih (NAB) reksadana Schroder Dana 
Istimewa selama bulan Januari - Desember 2011 dapat dilihat pada Tabel 4.1 
dan Gambar 4.1. 
Tabel 4.1 
Rata-rata NAB/unit Reksadana Schroder Dana Istimewa 
Periode Januari-Desember 2011 
No. 
 
Total NAB Jumlah Unit 
Rata-rata 
NAB 
1    Januari  1,606,646,524,448.00 380,741,057.08 4,219.79 
2    Februari  1,681,783,248,859.00 387,562,019.52 4,339.39 
3    Maret  1,926,475,162,781.00 414,705,383.31 4,645.41 
4    April  1,904,563,110,909.00 398,391,229.36 4,780.64 
5    Mei  1,990,976,571,275.00 415,806,506.47 4,788.23 
6    Juni  2,006,749,491,145.00 409,358,658.76 4,902.18 
7    Juli 2,092,427,308,333.00 389,991,381.14 5,365.32 
8    Agustus 2,509,406,664,546.00 500,943,547.65 5,009.36 
9    September  2,671,718,077,359.00 584,108,590.22 4,574.01 
10    Oktober  3,086,107,268,120.00 623,381,306.69 4,950.59 
11    Nopember  3,096,032,851,440.00 643,513,425.49 4,811.14 
12    Desember  3,576,333,707,072.00 721,021,247.50 4,960.09 











Perkembangan NAB/unit Reksadana Schroder Dana Istimewa  
Periode Januari-Desember 2011 
 
Sumer: Data diolah peneliti, 2012 
Tabel 4.1 dan Gambar 4.1, menunjukkan rata-rata NAB/Unit reksadana 
Schroder Dana Istimewa tertinggi terjadi pada bulan Juli (Rp. 5,365.32), 
sedangkan terendah terjadi di bulan Januari ( 4,219.79). 
b. Reksadana BNP Paribas Solaris 
Reksadana BNP Paribas Solaris adalah Reksadana berbentuk Kontrak 
Investasi Kolektif berdasarkan Undang-Undang Pasar Modal No. 8 Tahun 
1995. BNP Paribas Solaris merupakan salah satu produk reksadana dari 
Manajer Investasi PT. BNP Paribas Investment Partners, dan Citibank N.A 
sebagai Bank Kustodian. Reksadana BNP Paribas Solaris bertujuan untuk 
memberikan pendapatan yang potensial kepada Pemegang Unit Penyertaan 

























Reksadana BNP Paribas Solaris mempunyai kebijakan investasi pada 
efek yang dijual melalui Penawaran Umum dan/atau diperdagangkan pada 
bursa efek di dalam dan luar negeri. Komposisi investasi minimum sebesar 
80% dan maksimum sebesar 100% pada efek bersifat ekuitas, serta minimum 
sebesar 0% dan maksimum sebesar 20% pada efek bersifat utang, termasuk 
yang dikeluarkan oleh Negara Republik Indonesia, Sertifikat Bank Indonesia 
(SBI), Sertifikat Deposito, instrumen pasar uang lainnya serta dapat termasuk 
kas dan Deposito Berjangka, sesuai peraturan perundang-undangan yang 
berlaku di Indonesia. 
Rata-rata dan perkembangan Nilai Aktiva Bersih (NAB) reksadana 
BNP Paribas Solaris selama bulan Januari - Desember 2011 dapat dilihat pada 
Tabel 4.2 dan Gambar 4.2 berikut ini. 
Tabel 4.2 
Rata-rata NAB/unit Reksadana BNP Paribas Solaris 
Periode Januari-Desember 2011  
No. Bulan Total NAB Jumlah Unit 
Rata-rata 
NAB/unit 
1    Januari 1,012,597,529,529.69 656,394,384.38 1,542.67 
2    Februari  1,069,926,212,747.87 685,689,885.56 1,560.36 
3    Maret  1,151,201,369,306.61 694,342,303.70 1,657.97 
4    April  1,256,911,800,356.87 729,278,998.64 1,723.50 
5    Mei 1,429,092,735,546.72 824,345,621.76 1,733.61 
6    Juni 1,480,016,609,103.94 857,522,773.87 1,725.92 
7    Juli  1,302,706,595,186.83 700,570,939.88 1,859.49 
8    Agustus 1,230,288,252,776.17 715,956,759.68 1,718.38 
9    September   1,103,937,557,307.75 722,481,928.14 1,527.98 
10    Oktober  1,177,243,514,052.64 711,329,125.77 1,654.99 
11    Nopember   1,097,270,720,059.90 698,515,856.56 1,570.86 
12    Desember   1,104,927,312,004.73 677,756,926.78 1,630.27 






Perkembangan rata-rata NAB/unit BNP Paribas Solaris 
Periode Januari-Desember 2011 
 
Sumber: Data diolah peneliti, 2012 
Tabel 4.2 dan Gambar 4.2 menunjukkan rata-rata NAB/Unit reksadana 
BNP Paribas Solaris tertinggi terjadi pada bulan Juli sebesar Rp. 1,859.49, 
sedangkan terendah terjadi di bulan September sebesar Januari Rp. 1,527.98. 
c. BNP Paribas Ekuitas 
Reksadana BNP Paribas Ekuitas adalah Reksadana terbuka berbentuk 
Kontrak Investasi Kolektif berdasarkan Undang-Undang Pasar Modal No.8 
Tahun 1995. Reksadana BNP Paribas Ekuitas memeroleh pernyataan efektif 
dari BAPEPAM sesuai dengan Surat Keputusan BAPEPAM No. S-
53/PM/2001 tanggal 16 Januari 2001. Manajer investasinya adalah PT. PNB 

























Reksadana BNP Paribas Ekuitas bertujuan memberikan pengembalian 
nilai investasi melalui alokasi investasi yang strategis dalam efek bersifat 
ekuitas yang dijual melalui Penawaran Umum dan/atau diperdagangkan di 
Bursa Efek di Indonesia. Kebijakan investasi reksadana BNP Paribas Ekuitas 
minimum sebesar 80% (efek ekuitas), dan maksimum sebesar 20%  
(instrumen pasar uang). 
Rata-rata dan perkembangan Nilai Aktiva Bersih (NAB) reksadana 
BNP Paribas Ekuitas selama bulan Januari - Desember 2011 dapat dilihat 
pada Tabel 4.3 dan Gambar 4.3 berikut. 
Tabel 4.3 
Rata-rata NAB/unit Reksadana BNP Paribas Ekuitas 
Periode Januari-Desember 2011 
No. Periode Total NAB Jumlah Unit 
Rata-rata 
NAB/unit 
1    Januari 6,725,148,242,931.12 538,719,384.24 12,483.58 
2    Februari  7,065,419,850,473.96 561,980,476.97 12,572.36 
3    Maret  7,539,217,915,252.13 561,253,937.63 13,432.81 
4    April  7,576,804,095,481.90 545,525,489.32 13,889.00 
5    Mei 7,585,508,573,351.10 544,383,688.09 13,934.12 
6    Juni 7,528,932,964,225.52 537,632,654.43 14,003.86 
7    Juli  7,052,561,549,714.59 470,108,377.96 15,001.99 
8    Agustus 6,889,935,360,539.82 498,237,409.85 13,828.62 
9    September   6,367,806,311,063.71 507,634,075.25 12,544.09 
10    Oktober  6,785,803,262,043.30 495,903,122.79 13,683.73 
11    Nopember   6,633,234,041,112.13 499,306,815.64 13,284.89 
12    Desember   6,667,926,602,736.11 482,873,063.70 13,808.86 










Perkembangan Rata-rata NAB/unit BNP Paribas Ekuitas 
Periode Januari - Desember 2011 
 
 
Sumber: Data diolah peneiliti, 2012 
Tabel 4.3 dan Gambar 4.3 menunjukkan rata-rata NAB/Unit reksadana 
BNP Paribas Ekuitas tertinggi terjadi pada bulan Juli sebesar Rp. 15,001.99, 
sedangkan terendah terjadi di bulan Januari sebesar Rp. 12,483.58. 
2. Reksadana Saham Syariah 
a. Reksadana Manulife Syariah Sektoral Amanah 
Reksadana Manulife Syariah Sektoral Amanah (selanjutnya disebut 
"Manulife Syariah Sektoral Amanah") adalah reksadana berbentuk Kontrak 
Investasi Kolektif (KIK). Tujuan reksadana Manulife Syariah Sektoral 
Amanah adalah menghasilkan peningkatan modal dengan berinvestasi pada 
saham-saham sesuai prinsip syariah dari perusahaan yang bergerak dalam 




























peluang yang ada pada perekonomian Indonesia dan global, serta 
memberikan kinerja investasi jangka panjang yang optimal. 
Manulife Syariah Sektoral Amanah mempunyai komposisi portofolio 
minimum 80% dan maksimum 100%  pada efek syariah bersifat ekuitas, serta  
minimum 0% dan maksimum 20%  pada efek syariah bersifat utang, atau 
minimum 0%  dan maksimum 20% pada instrumen pasar uang yang sesuai 
prinsip syariah dengan jatuh tempo kurang dari 1 tahun. Rata-rata dan 
perkembangan NAB reksadana Manulaife Syariah Sektoral Amanah selama 
bulan Januari sampai Desember 2011 dapat dilihat pada Tabel 4.4 dan 
Gambar 4.4 berikut. 
Tabel 4.4 
Rata-rata NAB/unit Reksadana Manulife Syariah Sektoral Amanah 
Periode Januari-Desember 2011 
No. Periode Total NAB Jumlah Unit 
Rata-rata 
NAB/Unit 
1    Januari 413,211,751,972.00 162,717,859.57 2,539.44 
2    Februari 433,496,626,659.00 164,403,950.04 2,636.78 
3    Maret 453,493,180,461.00 168,279,385.61 2,694.88 
4    April 452,426,429,702.00 162,631,329.64 2,781.91 
5    Mei 443,353,984,819.00 159,188,326.66 2,785.09 
6    Juni 438,825,301,529.00 155,811,786.43 2,816.38 
7    Juli 435,735,387,596.00 148,588,787.94 2,932.49 
8    Agustus 391,144,560,549.00 142,190,248.55 2,750.85 
9    September  356,954,997,690.00 140,907,944.39 2,533.25 
10    Oktober  381,146,158,620.00 140,173,594.20 2,719.10 
11    Nopember  369,573,043,070.00 138,582,025.41 2,666.82 
12    Desember 383,964,877,810.00 137,248,167.24 2,797.60 









Perkembangan Rata-rata NAB/unit  
Reksadana Manulife Syariah Sektoral Amanah 
Periode Januari - Desember 2011 
 
 
Sumber: Data diolah peneliti 2012 
Tabel 4.4 dan Gambar 4.4, menunjukkan rata-rata NAB/Unit reksadana 
Manulife Syariah Sektoral Amanah tertinggi terjadi pada bulan Juli sebesar 
Rp. 2,932.49, sedangkan terendah terjadi di bulan September sebesar Rp. 
2,533.25. 
b. Reksadana Trim Syariah Saham 
Reksa Dana Trim Syariah Saham (selanjutnya disebut Trim Syariah 
Saham) adalah Reksadana terbuka berbentuk Kontrak Investasi Kolektif 
(KIK) berdasarkan Undang-Undang No. 8 tahun 1995 tentang Pasar Modal. 
Trim Syariah Saham merupakan salah satu produk reksadana dari PT. 
Trimegah Securities, dan Deutsche Bank AG Cabang Jakarta sebagai Bank 


























Surat Keputusan Ketua Bapepam dan LK No. S-3364/BL/2006 tertanggal 26 
Desember 2006. 
Tujuan Investasi Trim Syariah Saham adalah berusaha 
mempertahankan investasi awal dan untuk memeroleh pertumbuhan nilai 
investasi berupa capital gain dan dividen yang optimal dalam jangka panjang 
sesuai prinsip syariah melalui investasi pada efek bersifat ekuitas yang 
tercantum dalam daftar efek syariah. Target komposisi investasi sebesar 
minimum 80% dan maksimum 98% pada Efek bersifat Ekuitas, minimum 0% 
dan maksimum 20% pada Efek bersifat Hutang, dan minimum 2% dan 
maksimum 20% pada Instrumen Pasar Uang.  
Terhadap setiap hasil investasi yang diterima Trim Syariah Saham,  
akan dilakukan pemisahan antara bagian pendapatan yang mengandung unsur 
non-halal dengan pendapatan yang diyakini halal. Pembersihan kekayaan 
Trim Syariah Saham akan dilakukan setiap 1 (satu) tahun dan akan 
diumumkan kepada Pemegang Unit Penyertaan. Bagian pendapatan yang 
mengandung unsur non-halal yang perhitungannya telah disetujui oleh 
Manajer Investasi akan dibukukan dalam rekening kebajikan yang akan 
digunakan untuk keperluan dana sosial berdasarkan kebijakan Manajer 
Investasi sesuai dengan petunjuk dan persetujuan Dewan Pengawas Syariah 
Trim Syariah Saham. 
Rata-rata dan perkembangan Nilai Aktiva Bersih (NAB) reksadana 
Trim Syariah Saham selama bulan Januari-Desember 2011 dapat dilihat pada 






Rata-rata NAB/unit Reksadana Trim Syariah Saham 
Periode Januari-Desember 2011 
No. Periode Total NAB Jumlah Unit 
Rata-rata 
NAB/Unit 
1    Januari 134,770,229,277.97 136,773,960.51 985.35 
2    Februari 137,982,145,815.68 136,492,179.83 1,010.92 
3    Maret 147,395,607,437.98 138,199,001.13 1,066.55 
4    April 143,852,169,633.74 129,018,356.14 1,114.97 
5    Mei 145,340,179,037.93 127,907,906.37 1,136.29 
6    Juni 147,050,938,683.03 126,340,108.58 1,163.93 
7    Juli 155,079,166,911.35 123,680,215.82 1,253.87 
8    Agustus 148,034,203,781.25 125,217,736.93 1,182.21 
9    September  140,062,267,686.87 127,597,610.00 1,097.69 
10    Oktober  120,102,485,720.33 102,913,667.23 1,167.02 
11    Nopember  114,043,267,388.92 100,038,518.61 1,139.99 
12    Desember 119,578,780,405.18 99,643,883.29 1,200.06 
Sumber: www.bapepam.go.id (Data diolah 2012) 
Gambar 4.5 
Perkembangan Rata-rata NAB/unit Reksadana Trim Syariah Saham 
Periode Januari-Desember 2011
 



























Tabel 4.5 dan Gambar 4.5, menunjukkan rata-rata NAB/Unit 
Reksadana Manulife Syariah Sektoral Amanah tertinggi terjadi pada bulan 
Juli sebesar Rp. 1,253.87, sedangkan terendah terjadi di bulan Januari sebesar 
Rp. 985.35. 
c. Cipta Syariah Equity 
Cipta Syariah Equity adalah reksadana terbuka berbentuk Kontrak 
Investasi Kolektif (KIK). Manajer investasi Cipta Syariah Equity yaitu PT. 
Ciptadana Asset Manajemen dan Deutsche Bank AG sebagai bank Kustodian. 
Tujuan Reksadana Cipta Syariah Equity adalah memberikan tingkat 
pertumbuhan investasi yang optimal dalam jangka panjang melalui 
diversifikasi investasi dana pada efek ekuitas yang tercantum dalam Daftar 
Efek Syariah, Instrumen Pasar Uang dan Kas yang sesuai dengan syariah 
Islam. 
Syariah Islam yang dijadikan pedoman reksadana Cipta Syariah Equity 
mengacu pada Fatwa DSN, peraturan BAPEPAM dan LK, dan keputusan 
DPS Cipta Syariah Equity. Komposisi investasinya adalah minimum 80% dan 
maksimum 100% pada efek ekuitas, serta minimum 0% dan maksimum 20% 
pada instrument pasar uang dan kas. 
Rata-rata dan perkembangan Nilai Aktiva Bersih (NAB) reksadana 
Cipta Syariah Equity selama bulan Januari-Desember 2011 dapat dilihat pada 








Rata-rata NAB/unit Reksadana Cipta Syariah Equity 
Periode Januari-Desember 2011 
No. Periode Total NAB Jumlah Unit 
Rata-rata 
NAB/Unit 
1    Januari 41,878,563,801.57 33,861,453.30 1,236.76 
2    Februari 45,834,066,513.97 36,000,857.80 1,273.14 
3    Maret 47,613,896,156.95 36,012,949.68 1,322.13 
4    April 52,350,281,436.45 38,210,459.61 1,370.05 
5    Mei 55,971,892,318.12 40,676,747.01 1,376.02 
6    Juni 57,685,535,960.71 40,954,937.18 1,408.51 
7    Juli 57,950,936,296.88 37,358,648.88 1,551.21 
8    Agustus 58,082,521,098.34 39,863,858.00 1,457.02 
9    September  55,435,172,221.36 41,408,952.07 1,338.72 
10    Oktober  44,219,890,191.87 30,558,134.41 1,447.07 
11    Nopember  43,880,530,686.68 31,484,232.48 1,393.73 




Rata-rata NAB/unit Reksadana Cipta Syariah Equity 
Periode Januari-Desember 2011 
 





















Perkembangan Rata-rata NAB/unit Cipta Syariah Equity






Tabel 4.6 dan Gambar 4.6, menunjukkan rata-rata NAB/Unit reksadana 
Cipta Syariah Equity tertinggi terjadi pada bulan Juli sebesar Rp. 1,551.21, 
sedangkan terendah terjadi di bulan Januari sebesar Rp. 1,236.76. 
B. Pembahasan Hasil Penelitian 
1. Return Reksadana 
   
 
a. Return Reksadana Saham Konvensional 
Hasil perhitungan return reksadana saham konvensional dapat 
dilihat pada Tabel 4.7 . 
Tabel 4.7 








  Januari  -0.1013 -0.1002 -0.0963 
  Februari  0.0283 0.0115 0.0071 
  Maret  0.0705 0.0626 0.0684 
  April  0.0291 0.0395 0.0340 
  Mei  0.0016 0.0059 0.0032 
  Juni  0.0238 -0.0044 0.0050 
  Juli 0.0945 0.0774 0.0713 
  Agustus -0.0663 -0.0759 -0.0782 
  September  -0.0869 -0.1108 -0.0929 
  Oktober  0.0823 0.0831 0.0909 
  Nopember  -0.0282 -0.0508 -0.0291 
  Desember  0.0310 0.0378 0.0394 
Rata-rata 0.0065 -0.0020 0.0019 
 Sumber: Data diolah peneliti, 2012 
  NAB T – NAB T-1 
Return = 





Berdasarkan Tabel 4.7,  reksadana yang memiliki return tertinggi 
sepanjang tahun 2011 adalah Schroder Dana Istimewa dengan return 
rata-rata sebesar 0,0065 (0,65%). Ini dikarenakan Schroder Dana 
Istimewa memiliki perkembangan NAB yang paling baik diantara ketiga 
reksadana saham tersebut. Sementara itu BNP Paribas Solaris memiliki 
tingkat return terendah dengan rata-rata -0,0020 (-0,20%). 
Perkembangan NAB yang buruk mengakibatkan tingkat return yang 
dihasilkan BNP Paribas Solaris bernilai negatif. Indikasi tersebut paling 
menonjol di bulan Juni, dimana hanya reksadana ini yang memiliki 
tingkat return negatif. 
b. Return Reksadana Saham Syariah 
Hasil perhitungan return reksadana saham syariah dapat dilihat 
pada Tabel 4.8 berikut. 
Tabel 4.8 
Return Reksadana Saham Syariah 









  Januari  -0.1013 -0.1220 -0.1141 
  Februari  0.0383 0.0259 0.0294 
  Maret  0.0220 0.0550 0.0385 
  April  0.0323 0.0454 0.0362 
  Mei  0.0011 0.0191 0.0044 
  Juni  0.0112 0.0243 0.0236 
  Juli 0.0412 0.0773 0.1013 
  Agustus -0.0619 -0.0571 -0.0607 
 September  -0.0791 -0.0715 -0.0812 





 Nopember  -0.0192 -0.0232 -0.0369 
Desember  0.0490 0.0527 0.0504 
Rata-rata 0.0006 0.0074 0.0060 
    Sumber: Data diolah peneliti, 2012 
Tabel 4.8 di atas menunjukkan bahwa reksadana yang memiliki 
rata-rata return tertinggi sepanjang tahun 2011 adalah RD Trim Syariah 
sebesar 0,0074 (0,74%), disusul oleh Cipta Syariah Equity sebesar 
0,0060 (0,60%). Kedua reksadana saham ini menunjukkan 
perkembangan NAB yang cukup baik sehingga berimplikasi pada tingkat 
return yang dihasilkan. Sedangkan reksadana yang memiliki return 
terendah adalah Manulife Syariah Sektoral Amanah dengan return rata-
rata sebesar 0,0006 (0,06%), dimana NAB yang dimiliki menunjukkan 
kondisi yang kurang baik  dalam perkembangannya. 
2. Standar Deviasi (σ) 
Standar deviasi merupakan risiko berfluktuasi reksadana karena 
berubahnya return yang dihasilkan selama periode waktu tertentu. Portofolio 
yang didiversifikasi dengan baik akan mempunyai nilai standar deviasi yang 
rendah. 





a. Standar Deviasi Reksadana Saham Konvensional 















0.06216 0.06493 0.06167 
Sumber: Data diolah peneliti 2012 
Tabel 4.9, menunjukkan bahwa standar deviasi reksadana saham 
konvensional terendah adalah BNP Paribas Ekuitas (0,06216), hal ini 
dikarenakan tingkat return yang tidak terlalu fluktuatif diantara ketiga 
reksadana saham tersebut. Sedangkan BNP Paribas Solaris dengan return 
yang fluktuatif menghasilkan tingkat deviasi tertinggi sebesar 0,0649.  
b. Standar Deviasi Reksadana Saham Syariah 
Nilai standar deviasi untuk reksadana saham syariah dapat dilihat pada 
Tabel 4.10. 
Tabel 4.10 








0.05270 0.05958 0.06312 
Sumber: Data diolah peneliti, 2012 
Berdasarkan Tabel 4.12, standar deviasi reksadana saham syariah 
terendah adalah BNP Paribas Ekuitas yaitu 0,05270. Sedangkan tingkat 





reksadana saham syariah menunjukkan nilai standar deviasi yang rendah (di 
bawah satu) artinya reksadana tersebut mempunyai simpangan rata-rata 
kinerja yang rendah. Hal tersebut dikarenakan oleh tingkat return yang tidak 
terlalu berfluktuasi. 
Jika kedua variabel dibandingkan, reksadana saham syariah memiliki 
standar deviasi sedikit lebih rendah dibanding dengan reksadana saham 
konvensional, yang artinya reksadana saham syariah memiliki simpangan 
rata-rata kinerja yang lebih rendah dibanding dengan reksadana saham 
konvensional.  
3. Beta  
Beta merupakan ukuran risiko sistematis suatu portofolio yang tidak 
dapat dihilangkan dengan melakukan diversifikasi. Beta menunjukkan 
sensitifitas return portofolio terhadap perubahan return pasar. Semakin tinggi 
beta suatu portofolio maka semakin sensitif portofolio tersebut terhadap 
perubahan pasar.  
Formula untuk menghitung beta adalah sebagai berikut: 
β =       
𝑛   𝛴𝑋𝑌 −  𝛴𝑋 (𝛴𝑌)
𝑛   𝛴𝑋² − (𝛴𝑋)²
 
a. Beta Reksadana Saham Konvensional 
Nilai beta untuk reksadana saham konvensional dapat dilihat pada 















0,83061 0,79919 0,84421 
Sumber: Data diolah peneliti, 2012 
Pada Tabel 4.11 menunjukkan bahwa nilai beta ketiga reksadana saham 
di atas tergolong reksadana saham yang defensif, artinya memiliki tingkat 
kepekaan yang rendah terhadap perubahan pasar. Ini dikarenakan berdasarkan 
hasil perhitungan di atas, nilai beta yang dihasilkan adalah kurang dari satu 
(<1).  
b. Beta Reksadana Saham Syariah 
Hasil perhitungan beta reksadana saham syariah dapat dilihat pada 
Tabel 4.12. 
Tabel 4.12 




RD Trim Syariah 
Saham 
Cipta Syariah Equity 
1,00334 0,87604 0,82818 
Sumber: Data diolah peneliti, 2012 
Pada Tabel 4.12 menunjukkan Reksadana Cipta Syariah Equity memiliki 
nilai beta terendah (0,82818) di antara ketiga reksadana saham syariah. Nilai 
tersebut berada di bawah nilai 1, sehingga tingkat sensitifitas terhadap 
perubahan return pasar cukup rendah. Sedangkan Reksadana Manulife 





menunjukkan tingkat sensitifitas yang tinggi terhadap perubahan return pasar 
karena memiliki nilai beta lebih dari 1.  
Jika dibandingkan antara reksadana saham konvensional dan reksadana 
saham syariah, yang memiliki beta tertinggi adalah reksadana Manulife 
Syariah Sektoral Amanah yang merupakan produk reksadana saham syariah. 
Sedangkan nilai beta terendah adalah reksadana BNP Paribas Solaris yang 
merupakan produk reksadana saham konvensional. 
4. Kinerja Reksadana Konvensional dan Tolak Ukurnya (IHSG) 
1) Reksadana Schroder  Dana Istimewa 
Sharpe Index =  
0,0065−0,0055
0,06216
 = 0,01708 
Treynor Index = 
0,0065−0,0055
0,83061
  = 0,00128 
Jensen Index = 0.0065–[ 0.0055 + (0.0041-0.0055) 0,83061] =0,00222 
2) Reksadana BNP Paribas Solaris 
Sharpe Index   =   
−0,0020−0,0055
0,06493
 = - 0,11552 
Treynor Index = 
−0,0020−0,0055
0,79919
 = - 0,05505 







3) Reksadana BNP Paribas Ekuitas 
Sharpe Index  =  
0,0019−0,0055
0,0617
 = - 0,05789 
Treynor Index = 
0,0019−0,0055
0,84421
 = - 0,00423 
Jensen Index  = 0,0019–[ 0,0055+(0,0041-0,0055) 0,84421] =-0,00239 
4) Index Harga Saham Gabungaan (IHSG) 
Sharpe Index =  
0,0041−0,0055
0.05236
 =  - 0,02663 
Treynor Index = 
0,0041−0,0055
1
 = - 0,00139 
Jensen Index = 0,0041 – [ 0,0055+(0,0041-0,0055) 1] = 0,0000 
Tabel 4.13 












Sharpe 0,01708 - 0,11552 - 0,05789 - 0,02663 
Treynor 0,00128 - 0,05505 - 0,00423 - 0,00139 
Jensen 0,00222 -0.00939 -0,00239 0,00000 
Sumber: Data diolah peneliti 2012 
Tabel 4.13 menunjukkan nilai indeks IHSG bernilai negatif (kecuali 
indeks Jensen), kondisi tersebut menggambarkan bahwa kinerja IHSG 





IHSG dikarenakan return yang dihasilkan lebih rendah dibanding tingkat 
bunga bebas risiko dalam hal ini adalah SBI, sehingga mengakibatkan 
rendahnya rasio premi risiko terhadap standar deviasi. 
Dengan menggunakan ketiga metode penilaian kinerja sesuai Tabel 
4.13,  kinerja terbaik ditunjukkan oleh Schroder Dana Istimewa. Dimana nilai 
indeks Sharpe (0,01708) lebih unggul dibandingkan angka indeks Sharpe 
IHSG (-0,02663), ini dikarenakan besarnya rasio premi risiko terhadap 
standar deviasi yang dihasilkan Schroder Dana Istimewa lebih tinggi. 
Demikian pula melalui metode Tryenor, nilai beta Schroder Dana Istimewa 
adalah kurang dari 1 (satu), sehingga tidak terlalu dipengaruhi oleh kondisi 
pasar yang mengalami kinerja yang kurang baik. Besarnya rasio premi risiko 
terhadap beta menjadikan reksadana ini lebih unggul dari IHSG. Selanjutnya 
dengan menggunakan metode Jensen, return aktual reksadana lebih besar dari 
return IHSG sehingga hasil perhitungan menunjukkan nilai positif lebih 
unggul dari IHSG yang memiliki nilai indeks  absolut 0,0000.  
Sementara itu kinerja BNP Paribas Solaris dan BNP Paribas ekuitas 
menunjukkan kinerja yang lebih rendah dari kinerja IHSG. Hal ini 
dikarenakan tingkat return aktual masing-masing reksadana jauh lebih rendah 
dari tingkat return IHSG. 
Dari Table 4.12, menunjukkan perbedaan antara kinerja reksadana 
saham konvensional dan kinerja IHSG sebagai tolak ukurnya, hal ini 
ditunjukkan oleh adanya reksadana yang bertolak belakang dengan dengan 





keseluruhan untuk mewakili kinerja reksadana saham konvensional, maka 
perbedaan  kinerja dapat dilihat pada Tabel 4.13. 
Tabel 4.14 






Sharpe -0.05211 -0.02663 
Treynor -0.00411 -0.00139 
Jensen -0.00219 0.00000 
Rata-rata -0.05841 -0.02802 
Sumber: Data diolah 2011 
Tabel 4.14 terlihat kinerja reksadana saham konvensional bernilai 
negatif (-0,05841) lebih rendah di bawah kinerja IHSG (-0,02802) sebagai 
tolak ukurnya. Meskipun sepanjang tahun 2011 reksadana saham 
konvensional memiliki rata-rata return yang lebih tinggi dibanding rata-rata 
return IHSG, namun terdapat faktor lain yang menyebabkan rendahnya 
kinerja reksadana saham konvensional dibanding kinerja IHSG. Faktor yang 
dimaksud adalah rendahnya rasio premi risiko reksadana saham konvensional 
terhadap standar deviasi (σ), serta rendahnya rasio premi risiko terhadap 
risiko pasar (β). Jadi, berdasarkan tabel diatas, menunjukkan bahwa kinerja 
IHSG lebih unggul dibanding kinerja saham konvensional. Pada kondisi ini, 
seorang investor lebih memilih menginvestasikan dananya pada investasi 







5. Kinerja Reksadana Saham Syariah dan JII 
1) Reksadana Manulife Syariah Sektoral Amanah 
Sharpe Index   =  
0,0006−0,0055
0,05270
  = - 0,09253 
Treynor Index = 
0,0006−0,0055
1,00334
 = - 0,00486 
Jensen Index = 0,0006– [0.0055+(0.0021-0.0055) 1,00334] =- 0,00151 
2) Reksadana Trim Syariah Saham 
Sharpe Index = 
0,0074−0,0055
0,05958
  =  0,03286 
 
Treynor Index = 
0,0074−0,0055
0,87604
 = 0,00223 
Jensen Index  =  0.0074–[0,87604+(0.0021-0.0656)0,87604]= 0,00490 
3) Reksadana Cipta Syariah Equity 
Sharpe Index  = 
0.0060−0.0055
0.06312
 =  0,00819 
Treynor Index = 
0.0060−0.0055
0,82818
 = 0,00062 







4) Jakarta Islamic Index (JII) 
Sharpe Index  = 
0.0021−0.0055
0.05362
 =  -0.06526 
Treynor Index = 
0.0021−0.0055
1
 = -0.00335 
Jensen Index   = 0.0021–[ 0.0055 + (0.0021-0.0055) 1] = 0,00000 
Tabel 4.15 










Sharpe -0.09253 0.03286 0.00819 -0.06526 
Treynor -0.00486 0.00223 0.00062 -0.00335 
Jensen -0.00151 0.00490 0.00330 0.00000 
Dari Tabel 4.15, menunjukkan bahwa kinerja JII bernilai negatif 
(kecuali indeks Jensen), kondisi tersebut menggambarkan bahwa kinerja JII 
sebagai tolak ukur memiliki kinerja yang kurang baik. Buruknya kinerja JII 
dikarenakan return yang dihasilkan lebih rendah dibanding tingkat bunga 
bebas risiko dalam hal ini adalah SBI, sehingga mengakibatkan rendahnya 
rasio premi risiko terhadap standar deviasi. 
Dengan menggunakan ketiga metode penilaian kinerja sesuai tabel di 
atas, kinerja terbaik ditunjukkan oleh RD Trim Syariah Saham. Dimana nilai 
indeks Sharpe (0,03286) lebih unggul dibandingkan angka indeks Sharpe JII 
(-0,06526), ini dikarenakan besarnya rasio premi risiko terhadap standar 





JII. Demikian pula melalui metode Tryenor, nilai beta Schroder Dana 
Istimewa adalah tidak sama dengan 1 (satu) sehingga memiliki kinerja yang 
berbeda dengan indeks pasar. Selanjutnya dengan menggunakan metode 
Jensen, return aktual reksadana lebih besar dari return JII sehingga hasil 
perhitungan menunjukkan nilai positif lebih unggul dari JII yang memiliki 
nilai indeks  abssolut 0,0000.  
Sementara itu kinerja terendah ditunjukkan oleh Manulife Syariah 
Sektoral Amanah. Hal ini dikarenakan tingkat return aktual dari masing-
masing reksadana saham syariah  jauh lebih rendah dari tingkat return JII. 
Dari Table 4.15, menunjukkan perbedaan antara kinerja reksadana 
saham Syariah dan kinerja JII sebagai tolak ukurnya, hal ini ditunjukkan oleh 
adanya reksadana yang bertolak belakang dengan dengan Kinerja JII. Jika 
ketiga kinerja reksadana tersebut dirata-ratakan secara keseluruhan untuk 
mewakili kinerja reksadana saham konvensional, maka perbedaan  kinerja 
dapat dilihat pada Tabel 4.15. 
Tabel 4.16 






Sharpe -0.01716 -0.06256 
Treynor -0.00067 -0.00335 
Jensen 0.00223 0.00000 
Rata-rata -0.01560 -0.06592 
Berdasarkan Tabel 4.16, terlihat kinerja reksadana saham syariah 





indeks tersebut menunjukkan angka di atas kinerja JII sebagai tolak ukurnya 
yang hanya sebesar -0,06592.  Hal ini dikarenakan sepanjang tahun 2011 
terjadi pengelolaan yang baik oleh manajemen investasi. Terlihat dari 
besarnya besarnya nilai beta yang dimiliki, akan tetapi reksadana syaham 
syariah masih mampu untuk memperoleh tingkat pengembalian yang lebih 
tinggi pula. Ini menunjukkan bahwa reksadana saham syariah memiliki 
kinerja yang lebih unggul dibanding tolak ukurnya.  
6. Perbandingan Kinerja Reksadana Saham Konvensional dan Reksadana 
Saham Syariah  
Setelah menganalisis beberapa instrumen-instrumen data, serta 
melakukan penilaian kinerja reksadana saham dengan menyandingkannya 
dengan tolak ukur masing-masing, telah mendeskripsikan adanya perbedaan 
antara reksadana saham syariah dan reksadana saham konvensional. Lebih 
lanjut, untuk mengetahui perbedaan kinerja reksadana saham konvensional 
dan reksadana saham syariah, ditunjukkan pada Tabel 4.16 
Tabel 4.17 
Perbandingan Kinerja Saham Konvensional dan  
Reksadana Saham Syariah dengan Menggunakan  








Sharpe -0.05211 -0.01716 
Treynor -0.00411 -0.00067 
Jensen -0.00219 0.00223 
Rata-rata -0.01947 -0.00520 





Tabel 4.16 di atas, menunjukkan nilai kinerja yang dihasilkan oleh 
reksadana saham syariah sebesar  -0.00520 lebih tinggi dari nilai kinerja 
reksadana saham konvensional sebesar -0,01947. Dari angka tersebut dapat 
disimpulkan bahwa kinerja reksadana saham syariah lebih unggul dibanding 
kinerja saham konvensional. Hal ini disebabkan oleh kemampuan manajer 
investasi dalam mengelola dana, dimana reksadana saham syariah masih 
mampu memberikan return yang tinggi dibanding tolak ukurnya meskipun  
standar deviasi dan nilai beta juga menunjukkan angka tinggi. Hal ini 
berbanding terbalik dengan kinerja reksadana saham konvensional. Dengan 
demikian, hipotesis yang diajukan peneliti sesuai dengan hasil penelitian yang 
dilakukan yaitu terdapat perbedaan antara kinerja reksadana saham 
konvensional dan reksadana syariah.  
Adanya perbedaan kinerja antara reksadana saham konvensional dan 
reksadana saham syariah berimplikasi pada keputusan seorang investor 
menanamkan modalnya pada reksadana saham. Seorang investor, akan 
memilih berinvestasi pada reksadana saham syariah dibanding reksadana 
saham konvensional. Dengan kondisi kinerja yang dimikian, pada reksadana 
saham konvensional akan terjadi tindakan spekulasi dalam pembelian atau 
penjualan efek agar pasar tetap aktif. Implikasi lain yaitu tindakan  Manajer 
Investasi untuk melakukan kembali diversifikasi untuk memperkecil risiko 
investasi. 
 Dalam proses penyusunan penelitian ini, diakui peneliti bahwa terdapat 





dalamnya. Diantaranya, pengukuran dalam penelitian ini hanya 
memperhitungkan capital gain (loss) tanpa memasukkan deviden. 
Keterbatasan lain yakni mengenai ketersediaan data tentang peringkat kinerja 
























Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah diuraikan 
sebelumnya, maka dapat disimpulkan sebagai berikut: 
1. Kinerja reksadana saham konvensional lebih rendah dari kinerja IHSG 
sebagai tolak ukurnya dengan menggunakan metode Sharpe, Treynor, 
dan Jensen. 
2. Kinerja reksadana saham syariah lebih unggul dari kinerja JII sebagai 
tolak ukurnya dengan menggunakan metode Sharpe, Treynor, dan 
Jensen. 
3. Terdapat perbedaan kinerja antara reksadana saham konvensional dan 
reksadana saham syariah, dimana reksadana saham syariah memiliki 
kinerja yang lebih baik dibanding dengan kinerja reksadana saham 
konvensional. 
B. Saran 
1. Sebelum mengambil keputusan berinvestasi pada reksadana saham, 
sebaiknya investor membekali diri dengan pengetahuan dan cara-cara 
berinvestasi yang benar disamping mempertimbangkan perhitungan 
return dan risk suatu investasi. 
2. Investor perlu memantau prospektus reksadana yang bersangkutan, 





akan dipercaya untuk mengelola dananya. Hal tersebut dimaksudkan agar 
dana yang diinvestasikan memberikan nilai guna (value added) yang 
lebih dimasa mendatang sebelum melakukan investasi. 
3. Metode pengukuran kinerja reksadana saham syariah ini masih 
menggunakan metode konvensional yang di dalamnya masih terdapat 
unsur-unsur riba dan bunga, yaitu masih digunakannya risk free rate 
assets yang dalam penelitian ini menggunakan tingkat suku bunga SBI. 
Hal ini mungkin kurang tepat untuk mengukur kinerja portofolio berbasis 
syariah, sehingga pada penelitian selanjutnya hendaknya menggunakan 
variabel yang sesuai dengan prinsip syariah. 
4. Untuk mendukung tata perekonomian yang beretika, bebas riba dan serta 
tidak bertentangan dengan syariat islam, hendaknya investor 
menjatuhkan pilihan utamanya kepada reksadana syariah. 
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